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1. Einlei tung
Irn Jalne 2000' hat der tlatqttfachausschuss (IIFA)
des Institttts cler l4rir"tschaftsprüfer in Deutschland
e.V (IDW) seine 1983' verabschiedeten Grundsätze
zur Durchführung von Unternehmensbewertungen
revidiert. Leider wurcle bei dieser Gelegenheit ver-
säumt, vorhandene Unzulängliclüeiten der alten
Empfehlungen, wie das Konzept des ,,objehtivier-
ten" Wertes. auszuräumen. I)er HF?l ersetzte statt-
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rlessen in weiten Teilen bewährte deutsche uncl ettro-
päische Gütestandards uud Fachbegrifle durch US-
amerikanische Gepflogenheiten und Bezeichttungen.
In Verkennung gravierender theoretischer Unter-
1 Ygl. IDIY Standard: Gnufi,rätze ar DLu'cl'rfiihnng von Unlenrclr
nrcttsbev,erlutgen (IDIY S 1,), WI'g 2000, S. 825 n
2 Vgl. lDlV filelltutgnahme IIFA 2/1983: Gnmtl,sätze nr Du'chlüL
tlttlg von Untentehntensbewerlmtgeil (lDIy SI/HFA 2/1983), WPg
1983 ,  S .468  t r
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schiede zwischen dem Iirtragswertverfalrren trncl tlen
vieleu,,Discounted Cash Flow"-Verfalrren (DCF-
Verfahren) empfiehlt clas lDltt nunmehr gleich alle
diese Verlalrren als äquivaler-rte KonkretisierLrngen
der Zukunftserfolgswertrnethode. Vor diesem llin-
tergrund werden zunächst Details der clurch den
IIIA rles tDllt vollzogenen Andetungen, insbesoncle-
re irn Ilinblick aLrf vorgeschlagene Bewertur-rgsver-
fahren, kritisch gewürdigt. Es zeigt sich im lblgen-
clen Kapitel 2, dass das IDIIT nit den DCF-Verfaluen
irnplizit erstmals - rvohl unbeabsichtigt '- Argumen-
tationswerte ,,kanonisiert" hat. I)aher wird im l(irpi-
tel 3 clas in tler Pl'axis r"rngemein verbreitete, aber
von cler Theorie noch weitgehend vernachlässigte
l(onzept des Argurnentationswertes theoretisch clis-
kutiert und seine offene Ar-rfirahme in die vom l1l%
erlassenen ,,Grun<lsätze zr-rr Durchfühmng von Un-
ternelulensbewertungen" angeregt.
2. DCF-Werte als verkappte
Argumentationsrverte in IDI( S I
2.1 Zt dert vorgeschlugenen DCF-Methoden und
ihren vernteinllich grwrlsätzlich äquivalenten
Ergehnissen
Mit der Verabschiedung rles IDW S / vollzieht der
I{M de,g IDIil einen Übergarg von urethodischer
I( larhei t (l DlIr,9 t/I{ FA 2 / I 9 I 3 ) zurn Methoclenp I ura-
lismrrs.' Eine lSegründung hierfiir wirtl vom IDIV
nicht geliefert. Geradezu paradox erscheint in clie-
sent Zusarnrnenhang der etwas ,,angstvoll" klingen-
cle f]irrweis cles HE4, dass bei gleichen Annahmen
Ertragswert- und DCF-Verlahren gleiche Werte lie-
ferten und lrei ungleichen Annahmen natürlich un-
gleiche Werte.o Das klingt trivial und darum ver-
dächtig: Wenn die DCF-Verfahren dem Ertragsrvert-
verfähren äquivalent sincl, warum bedurfte es dann
ilirer Anfiralime in den neuen ID[4r Snndarcl (anstatt
beispielsweise iner Fußnote, dass der Ertragswert
in clen Vereinigten Staaten als DCF bezeichnet
wird)? Wem sie nicht äquivalent sind, weil die An-
nahrnen clifferieren, welche Annahmen sind dann
,,richtig" - die der Ertragswertrnethode oder die der
l)CF-Verfahren? Und wenn es neue Erkenntnisse
gibt, warum lassen sie sich nicht irn Ertragswertver-
fahren berricksichtigen, sondern nur in einer ande-
ren Begriffs- und Modellwelt? Der Verdacht liegt
nahe, dass es hier - genau wie beirn Übergang von
der Deutschen Mark zum Euro - lediglich urn eine
relativ kurze Phase,,paralleler Preisauszeichnung"
gehen soll, an deren Ende nnr noch die ,,neuen"
DCF-Verfahren als clie venneintlich überlegenen
empfohlen werden. Diese Konsequenz würde Ilir
die Arbeit des IDI4r incles einen bedeutenclen theore-
tischen Rtickschritt r-urd praktischen Missgriff dar-
stellen, wie irn Folgenden anhand der neuen Emp-
fehlnngen des IDW' exernplarisch herausgearbeitet
w i r d .
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Der IDW 5' 1 unterscheidet mehrere DCF-Verfah-
ren, die angabegemäß äquivalente Ergebnisse getre-
rieren sollen. Nach Abschn. 7.3.1 des IDW ,g 1 wer-
clen den DCF-Verlahren der WACC-Ansatz (WACC :
Weighted Average Cost ol'Capital : gewogene durclt-
schnittliclre l(apitalkosten), der APV-Ansatz (APV :
Adjustcd Present Value : angepasster Barwelt) und
der llciuity-Ansatz (equity : Eigenkapital) subsu-
nriert." WACC- und Al'V-Arsatz ermitteln jeweils ei-
nen Unternehrnensgesarntwert, von denr zur Bestim-
nrung des Eigentünrerwertes (,,shareholder value")
noch der Marktwert des Frerndkapitals zu subtral-rie-
ren ist. Nur der Ecluity-fursatz errechnet, wie der Na-
me bereits andeutet, direkt den ,,Eigenkapital-Wert".
Vorsiclrtig formuliert der IIFA: ,,Ungeachtet der
Unterschiede in cler Itechentechnik fii luen die ein-
zelnen DCF-Verfahreu grutrclsätzlich lsict, die Verf.l
zu übereinstirnrnenden lirgebnissen"'. Diese Be-
hauptuug beruht auf veralteter Literatur. Selbst im
schon von Modigliani tutd Miller 1963 abschliellend
behandelten Fall der ewigen Rente sind die drei
DCli-Verfahen nur clann äquivalent, lteun die je-
weils unterschiedlichen BewertLrngsgrößen zLteinan-
der theoretisch konsistent geschätzt werden, was in
cler Praxis ausgeschlossen sein dürfte.8 Auf3erden-r
bleibt urrverstäncllich, wieso man tiberhaupt drei
Methoden kennen soll, wenn eine genügen tnüsste.
Schon das aul'fti l l ige ,,Beschwiiren" der Aquivalenz
deutet clarauf hin, dass in der Praxis genau das Ge-
genteil cler Fall ist und clie Methodenwahl de fucto
das Ilrgebnis determiniert.' l)er neue IDW Slanclarcl
schweigt au['clie Frage cles Auwenders, welches der
präsentierten ,,neuen" DCF-Verfahren er clenn dann
wälilen solle, sehr beredt. Das Ertragswertverfahreu,
nröchte uran arn liebsten auf diese Iirage antwortetr,
clenrr nach IDW S / sind.ja Ertragswert und DCF bei
sleichen Amahmen sowieso sleich.'n
3 Zrrn.r Folgcndenvgl. Llering, in: Briisel,/Kaspcrzak (Ihsg.), Interna-
t ionale I {echrrurrgslegung, Prüfuug und Analyse,  München/Wien
2004, s.  510 l f .
4 Ygl.It,)lI/ S 1, WPg 200f), S. 835.
5 Vgl .  IDI( ,S 1,  WPg 2000, S.  837 f .  (Abschn 7.3,  , ,Errn i t t lung des
lJutelnehnrensweLts nach den DCF-Verfahrert").
6 Ygl. IDII/ S 1, WPg 20{)0, S. l3-37.
7 lDI4/ S I, WPg 2000, S. 837.
8 In der Theorie isl die tibcr'fiihnrng nul irrt ewigen Renteltfall einfach
urrd allgenreingiiltrg, aber geratle dalum sind daun cler WACC- uud
der Equity-Ansatz als reiue Urnfonnungen des APV-Ansatzes nach
Modigliuni/Miller überfliissig; vgI. Ileting, Finanzwirtschaftliche
lJntemehnrensbewertur)g,  Wiesbaden 1999, S.  152,  mi t  Bezug auf
)ul odi.ql ia ni/tr4 i I ler; AllR I 963.
9 Auch überzeugte Aile;lten cler angelsächsischen Bewertungsleltre
verweisen- mit  andeler  a ls der h ier  ver l retenen i r tvest i t ionslheoret i -
sclreu Begründung - auf die Niclrtäquivalenz der DCF-Varianteu;
vgl. etwa Kru.sch*,itz/LöfJler, kIl 2003, S. 731 f.
l0 Verstelrt rnan den Ertragswert (im (iegensatz zurn ,,objektivierten"
/1)l'l-Eltragsrvert) invesl.ilionstlreoretisch als Bandbreite und den
l)ClF finanzienrngstlreoretisch als Punktwert, kaun vou Aquivalerrz
rratürliclr keinesfälls die Rede sein. Ifie Schwächen der l)LlF-Vet'lalt-
len zeigen siclr am deulliclrsten irn Spiegel des investitionstheoreti-
schen Eltragsrveltver'lahrerrs, u'elches aber niclrt l-hema dteses Bci-
trags ist. f)azrr urd zur Verticfrrng der DC]'-Varianten sielte Hering,
a.a.O. {F-n.  8) .  S,  145 167.
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2.2 Zw" Kontltatibililrit tler vorgescliltrgenen Rereclt-
rrttrtg des Fr"enrdlcapitahnarklwertes nil clent
IIIACC-Ansatz
Irn Abschn. 1.3.2.1 des IDII. ,S 1 lreißt es: ..|)en
I\4arktr,vert cles Frerudkapitals erhält nrau, inclcm die
Cash llows an die Fremdl<apitalgeber mit einem clas
Risikopotenzial dieser Zahlungsstrtrrne rviclerspie-
gelnden Zinssatz diskontiert werclen. Die Differelz
aus Ciesamtkapitalwert und Marktwert des Fremdha-
pitals entspriclrt dern Marktwert des Eigenl<apitals
(Uuternehnrertswert). " "
Iur WACC-Ansatz besteht cin ZirkLrlar:itätsprob-
lem,'' weil der gewogene Kapitalkostensatz als Ge-
wichte die lJigen- und Frerndkapitalquoten i Markt-
werterr benötigt, die doch geracle rnit dem gan'r,en
Verfaluen erst zn bestinrnren sind. Auch schon zur Be-
rechnung tles in clen WACC (rnit der Eigenkapitalquo-
te gcrvichtet) einflieLtenden Eigenkapitalkostensatzes
rnuss cler cloch erst zu findencle Verschuldungsgrad
(als Verhältnis von l?renidkapital- zu Eigenl<apital-
marktrvert) bekamrt sein. AIlein aus dieser Zirkularität
ist aber der Fremcll<apitahnarktwert bereits cletertni-
ruiert, es besteht ütrerhaupt kein Freiheitsgracl mehr,
ihn altcrnativ durch Diskontieren des Itapitaldienstes
mit einenr risikoangepassten Zinsfuß zu bestirmnen,
wie IDItf/ S 1 es ernpfiehlt. In der DCli-For:mel des
WACC-Ansatzes dienert clie Freurdkapitalzinscn zu-
gleich als lJasis zur Ermittlurrg der Steuerzaltlungen,
so dass ein das Risikopotential widerspiegelnder
Fremdkapitalzins tiberhaupt nicht vorkommt und dent-
nach iur WACC-Ansatz nicl'rt verwendet werden darf.rl
Ln pral<tisch (zumindest flir: clie nicltt meltr detaill iert
planbare Phase) bedeutsamen einfachen Fall der ervi-
gen Rente wird tler ,,Steuerschild" gar urit dem Sicher-
heitszinsfuß diskontiert, was keinen Raum {iir tlas vont
IDtrlt ins Spiel gebrachte ,,Risikopotenzial" lässt.
Irr aller Regel entspricht also der nach der Ernp-
fehlLrrrg des IDIV berecltnete diskontierte Fremclka-
pitalwert in der Praxis nicht dern Wert, welcher sich
allein ar"rs der Logik des Gleichgewichtsrnodells
zwingend ergibt. Das Gleichgewichtsmodell nach
Modigliani/Miller kennt keine Diskontierung der
expliziten Fremdkapitalzahlungen rnit risikoange-
passten Fremdkapitalzinssätzerr uud kommt daher zu
einenr ancleren, dent IDW Sta.nelard widetsprechen-
clen Frem clkap i tahn arktwert.
Da die Empfehlung <les IDW allerdings achlogisch
ruicht ganz von der lland zu weisen ist, wirft die-
ser ll inrvand ein bezeichnendes Licht auf clie uran-
gelnde Schlüssigkeit tles gleichgewichtstheoretischen
WACC-Ansatzes für praktisclre l3ewertungszwecl<e.
Nur in der reinen Theorie des Kapitahnarl<tgleichge-
wiclrts wircl man postulieren dtirfen, dass atts Gründen
der Arbitragel'reiheit zwei verschiedene Gleichge-
wichtsmoclelle'o zunr selben Fremdkapitalwert f,ihren
müssen. ln der wenig vollkol.llmeneil Welt der Praxis
sielrt clas alrclers aus, und divergierende Methoden zei-
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tigerr unschiinerweise divelgierende Ergebnisse. IDIY
S / verschliel.]t clavor clie Augen utrcl versichcrt dent
ratlosen Arrwencler beruhigend, class aber dennoch
,,grundsätzlich" alle Modelle denselben Wert liefeln
rnl-rssten, wenn lrlan sie trur richtig kalibrierte.
2.3 Zur Entp-/blilmg, ntr Beslintnrung der Eigen-
kupi.tallosten 
.fiir dert WACC-Ansalz ouf das
Oapital ,4sset Pricing Model (CAPM) der neo-
lrl.a,v s is cl rcn Kaltitalnrurht. theo rie ztu'ückzugre ifen
lnr Abschn. 1 .3.2.5 dcs ID'IV S / wird überaus unkri-
tisch dern theorctisclt und enrpirisch längst als ge-
haltlose T'autologie widellegten Betafaktor gehul-
digt.'s Die Einwände gegen das (aus den secltziger
Jalrren des vergangetren Jalrrhunderts stammende
rurcl dar url nicht gerade ,,[roderne") CAPM als sol-
ches siucl Legion.'o Wzuunr dieses u. a. auf den eitt-
sclureiclencleu Aunalunen der Risikosclteu (p-o-Prin-
zip), rJer Einperiodigkeit und der Abwesenheit von
Steuern basierende Modell aber gerade mit DCF-
Arrsätzen gekoppelt wetden soll, die doch bel<annt-
lich nrehrperiodige Zahlungsströme prä[erenzlrei
unter expliziter llerücksichtigung von Steuerwirkun-
gell zu bewerlen sllclteu, ist kaum einsichtig. Derar-
tige Vorschläge ignen siclt ttur zur Generierung voll
parteiischen Argumentationswerten irn Angesicht
theoretisch schwacher Verhantllungspartner. Da das
IDW aber genau diesen Bewertungszweclt (bislang)
nicht verfolgen möchte, stellen seiue Empfehlungen
fachliclr l<ein I{uhnresblatt dar. Der HM kann aul'
die ihrn woltlbekannte, I'tberlegene betriebswirt-
schaftliche Theorie lciclrt zurückgreifen und beugt
sich dcnnoch tnit seinetn IDW S / unntitig (und wo-
möglich wicler besseres Wissen?) dem Zeitgeist.
Aber rnit ein wenig llinsiclrt lässt sich solch ein Feh-
ler auch wieder korrigieren. Wo es um viel Geld
geht, wircl man sich öl<onornisch bizarre Bcwer-
tungsverfaluen icht lange leisten köttnen.''
l l  ID\Y S 1,  WPg 2000, S.  837.
12 l)ie z,u' ,,Retlung" des WACC-Ansatzes vor deln Zirkularitätsprob-
lem ins Spiel gebracltte Zielkapitalstruktur bzw,,wettorientierte",
,.atrnencle" Finarrzierungspolitik ist ein gutes Beispiel für eine nicltt
problem-, sotrdertt nrethodenorientierte Ilerangehensweise, welche
ohne Riicksicht auf betriebsrvirtschaftliche Plausibilität urrd ökono-
rnischen Optirnierungsanspruch lireoretisch nnterlegenen angelsäch-
sischen Konstnrkten anhängt; vgl. Ilering, a.a.O. (Fn. 8), S. I 55.
13 Es ergäben sich falsche Steuerzalthrngen, det.n rrur die tatsächlichen
frerndkapitalzinsen fiihren znr Steuerersparnis, nicht jedoch irgend-
welche wie auch iurmer definicrten risikoangepassten Frerndkapital-
zl l lsel t .
Das eine ist cler l)CF-Atsatz nrit WACC, das andere die arbitrage-
freie Bewertung dct exptiziten Fremdkapitalzahlungsströtne.
IDI,I/ S 1, WPg 2{)0f), S. 838.
Siehe hierzu allgenrein //eling, lnvestitionstheorie, 2. Arrfl., Mün-
chen/Wien 2003, S. 289-296, sorvie speziell im Rahtnen der Unter-
rrclrnrensbewertrng f-lering, a.a.O. (FIr. 8), S. I l9 ff. trnd 165 ff
Sehr bitteres Lehrgeltl nrussten z. B..jene Anlcger bezahlen, u'clchen
die hejllos überhöhten Preise ant itrzwischen untetgegangenen Nett-
en Markt einst nrit theoretisch fragwiirdigen,,Realoptionswertver-
iahren" schnrackhaft gernacht rvorden watert. Auch hier hieß es bis
nrm Platzen der Spekulationsblase, tlie Ertragswertmethode sei
iiberholt und man rniisse zu gälrzlich neuen Verfalrren für die so ge-
narrnte, ,Neue Ökononr ie"  grei fen.
l 4
l-s
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2. 4 DCF -Il/erte sirul Argtmrentationswerte
Irr tler zunehmencl urrübersichtlichen theoretischen
Diskussion der DCF-Verhluen bekennen sich einige
rlal3gebliche Kombattauten zwar rnitunter zu Miss-
verständnisseil;r8 das Ilalrptnissversländnis wird in
der Literatur jedoch nach wie vor eher selten er-
kannt: Ausgehentl von iclealisierten Annalunen -
Infonnat i o n se lfi zi en z, \ro I ls tän di gkei t r"rnd Vol lkorn-
menheit der Märkte - versuchen die Befiirworter die-
ser Modelle, eirren ,,objektiverr"'fauschwelt cles Un-
teruehmens als fiktiven Marktgleichgewichtspreis ztr
bestimrnen.'o Abgesehen von clen wilklichkeitslenren
Pränrissen cler DCF-Modelle Lurd deren inhonsisteu-
ter Konrbination erscheinl es bei der Analyse dieser
Gleichger,vichtsurodeIle fraglich, woher die Individu-
en schließlich die Anregung zllr Transaktion ehnlen,
welln der Wert cles Unternclunens genalr dern Preis
entspricht und somit der Eigentümerweclrsel nieman-
clern einen Vorteil verschafft. Finanzierungstheoreti-
sche Bewertungsverlahretr ignen sich insofern nicht
zlrr entscheidungsorientierten Bewertung, nncl claruur
ist es ein grolSes Missverstänclnis, die DCF-Verl'ah-
ren als Allernative zur grenzpreisbestimmenclen Er-
tragsu'ertmethocle'o anzubieten.
Die Anwender cler l)CF-Ver{ähren köntren aber in
einer Beziehung beruhigt werclen: Sie niiissen ihr
Werl<zeug irn Ilahmen der fr-urktionalen Unterneh-
rnensbewertung nicht ganz iiber Bord werfen. Die
vielfti ltigen Methoden der finanzierungstheoreti-
schen Moclelle bilden ein ergiebiges Iteservoir, aus
dem sich verschiedenste so genaunte Argunrentati-
onswelte (und bei gegenseitigenr ll invernehtnen
auch Arbitriumwerte) schäpfen lassen.'' lnsofern
reist der vom IDI4/ bislang abgelehnte Argumentati-
onswert als ,,blinder Passagier" irn neuen Standard
2000 nrit, und es stellt sich die Frage, wilrllm llrau
il-rn nicht ofIen,,an llord" lässt.
3. l ' lädoyer für ein offenes Bekenntnis tles IDIV
zum praxisrelevanten Argumentationswert
3.1 IDI( tutd ,,objelctivierte" IIlerle
Mit der Verabschiedung cles ID\I/ S t hä1te es sich
zunr Beispiel angeboten, das Konzept cles für nie-
manden relevanten,,objektivierten" Wertes aufzuge-
ben uncl sich stattdessen dern in der Theorie lange
bekannten und in der Praxis hächst bedeutsameu -
aber bislang vont IDI[r abgefehnten - Konzept des
Argurnentationswertes zu öffheu. Die Argumentati-
onsfunktion wird aus Sicht der Wirtschaftspr:üfer
weiterhin als nicht n-rit dem Berufsstancl vereinbar
angesehen." Im LJnterscl-ried zur liunktionenlelrre
wird rlen Wirtschaftsprüfern irn Ralunen der Unter-
nehmensbewertung, neben den FLurktionen" als Be-
rater des Bewertungssubjekts (irn Sinne der Ent-
sr:heidungs.funhtion) und als Schiedsgutachter (irrr
Sinne cler Vennittlung.sftuilrtion), in erster l-inie die
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Rolle eines neutralen Cutachters zngewiesen, der
genräI3 IDW. S 1 werterhin als zetttrale Grijße einen
so genannten ,,objektivierten Wert" ermitteln soll.
Diescr,,objektivierte" Wert soll dem Wert cler Unler-
nehnrung unter der Präurisse der Fortfiihrung des
bisheligen lJutelnehmenslconzepts entspreclten, der
inr Wesentlichen atrgesichts unzureichender Konkre-
lisierung von noch rricht cingeleiteten zukünftigen
Maßnahmen urd persouenbezogenen Wertfaktoren
abstrahiert.
Einwände gegen die statische Orientierung des
Moclells des,,objektivierteu" Uttternehrnenswertes
sind insbesonclere zu erlteben, weil die Bewertung
eine R,inbettung in clie Planungen des Bewertungs-
subjekts verlangt.'* Aus der Planungsabhängigkeit
folgt clie Zukunftsbezogerrheit. F,itte Unternehtrens-
bewertung verlaugt nach Berr,'rcksichtigung der kon-
kreten Ziele, Erwartungen Lrncl I larrdlungsrnöglich-
keiten des lJewertungssubjekts oder der Bewer-
tungssubjekte unter realitätsnahen Arutahmetr." Eine
[SewerlLulg n.russ omit, gleich ob in Entscheiclungs-,
Vern-rittlungs- odcr Argurnentationslhnktion, intmer
subjektbezogen erftilgen. N4it Ileacl-rtung dieser Er-
kenutnisse in der lunktionsorientierten I]etrach-
tungsrveise der Ur.rternehtnensbewerttrng sollte die
Sui;he nach ,,objektivierten" Werten eigentlich über-
wnrrcletr sein.'o Da sie es lin den IIM jedoch noch
nicht ist, werclen nachfolgend die Gruncllagen der
bisher f iedcnlal ls, ,of f iz ic l l ")  verschmähten Argu-
mentationsfunktion dalgclegt.
l8 Vgl. Krzsr:/rrvitz/Lö//ler', I)B 2003, S. 1401 f., uxl Bollwieset; FL]
2003, s.  735.
l9 Sie l re l r ierzuu.a.  Serf l i r ry /Prpe,  WIStI  1996, S.57 f f .
20 Zur Err l i t t lung von Konzessiorrsgteuzen ignet i  s ic l r  a l lger le in in-
vestitionstheoretisch Iuntlierte Modelle wie das Zustantls-Gtenz-
preismodell (Z(IPM), tlas Zul<unflserlblgswettverfahren und die ap-
proximativ tlekonponierle Bewertung. Diese Verfalrren vereinfachen
sich unter bestinrrrrten Bedingungen zutn Ertragsu'er-tverfährcn u d
bi lderr  r leshalb dessen theoret ische ( i rundlage.  Ygl-  t .a.  Her ing,
a.a.O. (I.h. 8); llering. l)IlW 2000, S. 362 ff.; Pfnff/PfeilJär/{iarhge,
BFuP 2002, S. 198 ff.; Bro,iel, Medienrechtsbewertung, Wiesbaclen
2002; Olbriclt, in: Keuper (lIrsg.), lllecironic Bitsiness und Mobile
BLrsiness, Wiesbaden 2002, S. 677 ff .
2 l  Ygl .  I ler ing,  a.a.O. (Fn.  8) ,  S.  108.  Sie l re dort  auch zur ausführ l i -
clrerr I(ritik an diesen Verfälrren (S. 93 ff.). Sielie auch Brüsel, IJM
2003, s l30 f t
Vgl. lrielzu Brösel, az.C). (|n. 20), S. 59.
Vgf. hierzu ltlatschlie, I)er Entscbeidungswett cler lJnternehmung,
Wiesbaclerr 197 5; 14rttsr:lilte, Fuuktionale Untetttehtnrtngsbewertung,
Bd. I I ,  DerArbi t r iunrwc'r t  der LJnternehrnung, Wiesbaden 1979.
24 Vg[. zrrt Kritik u. a. Schildhach, ZfbF 1995, S. 620 ff.; Ibldhoff, DB
2000, S. 1237 ff .; Ila.vn, D\f 2f)00, S. 1346 ff ., und, Ilonntel,'Btnut/
Sichnrotz, I)B 2001, S.341 [f. Siehe auch schon die Erketrnttrisse der
von Gnsserr sowie A(enger urrd der Wiener Grenztrutzenschule vol
über hundert Jalrren begriindelen subjektiven Werllehre: (iossen,
Iintrvickelurrg tler (iesctze rles rnensclrlichen Verkehrs, uttd der da-
raus flielJendel Regeln 1ür rnenschliches Uandeln, Braunschrveig
1854; Menge4 Gruudsätze der Volkswirthschaftslehre, Wien 187 l.
25 Vgf . u. a. OIhriclt, IIFuP 2000, S. 454 f1.; Ilrli.sel/L)echant, in: Keu-
per ( l l rsg.) ,  f l -Business,  M- l ] r rs iness ulc l  'FBusiness,  Wiesbaden
2003, S. 133 ff.; Matschke/Brö,sel, in: Meyer (Ilrsg.), Urter-neh-
rrensbervellrrng und Basel ll in kleinen utrd tnittleren Uuternehntcn,
l.olunar/Köln 2003, S. 157 ff.
26 Ausnahmen bilden ledigliclr Nehenlirnktionen <ler Bewertung, etwa
Steuerbenrcssuug odcr gesellschaftsrechtliche Rcgelungen, in deren
Rahnren drrrchans aus PLakt ikabi l i tätsgr i inderr  pauschale,  intersub-
iekliv nachuriilbaLe Annalnnen erforderlich sincl.
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3.2 Argturtentalionsftmkliorr urtd Argumentatiorts-
t1)erte
Das Ergebnis eiuer Bewertung in cler Argtnnenla.li-
or t s.f un kl i o t t w ir d / rgt utt e nt a t i o rt,s w er'f gen annt. " Als
Argumentatiouswelt wird clie Gesarntheit von Be-
grünclungen (Argun'renten) verstanden, clie eine Ver-
handlungspartei rnit clern Ziel der Verbesserung der
eigeuen Verhandlungsposition der Schwüchung der
Position des Verhancllungspartners untl somit der Er-
reichung eines gänstigeren Verhandlungsresultates
selbst vorträgt oder auch vortragen lässt. Ils sind
parteiische Werte, dercn Bedeutung in der lleein-
flussung der Gegenseite in der Verhandlung liegt.
Argumentationswerte welclen zurneist in llolm von
angeblicl"ren Entscheidungs- oder Arbitriurnwerten
gezielt in den Verhaucllr"urgsprozess eiugebracht. Der
Erwerb des Untenrelmens soll zu Bedingungen rea-
lisiert werden, die sich möglichst fern von cler eigc-
nett l(onzessionsgrenze und möglichst nahe an der
verrnuteten Konzessionsgtenze cler Ciegenseite be-
finclen. Zwecl<dienliche Arsurnentatiouswerte s tzen
ntal der Parteieril)ezogenlteit handelt es sich bei
Argunrentationswerten unr subjektive Werte einer
VerhandlLrngsseite, die auf eine konkrete Verhancl-
lurgssituation und sonit auf einen koril<reten Ver-
handlungspartner ausgerichtet sincl und dabei die
Verhan cllun gspos i tion irn Verhan dlungsprozess stär-
keu sollen.' ' Irolgen dieser F,igenschaft sind die
Mclkmale cler Irntscheidulrgswertebezogcnhcit und
der Bceittflussung. I)as Merlunal tler Erilscheidungs-
wertebezogenlrcil zielt in zwei Richtungen. E,iner-
seits bilclet tlcr eigene Entschcidungswert die letzte
Rüclrzugslinie für deu Argutnentationswert. So darf
lnit clcr Einbringung von Argumentationswcrten i
clie Verhandlung wcder der eigeue Entscheidungs-
wert bekannt gegeben werden, noch sollten der Ge-
genseite wertvolle Rückschlüsse auf ihn ermiiglicht
werden. Anclererseits sind Argumentationswerte aul'
den verrlrutcten gegnerischen Entscheidungswert
atrszurichten." I)as Merlmta.l der Beeinflus.rung be-
sagt; class nrit IIi lfe der Argr,rmentationsftrnktion der
Untcrnehmensbewertung beirn Verhandlungspartner
Merl<nral cler
Tarn u ng
Merklnal dcr
Eutscheirlungswerte-
bezogenheit
Merkmal der
l'arteienbezogenlrei t
Flr.r*i'""r4"'
I 
Beeinflussun8
________l-- __-
Merkmal cler
Flexibi l i tät l
somit sowohl die Kenntnis
dcs eigenen Entscheidr"rngs-
rvertes als auch eine Vermu-
tung über den gegnerischerr
Entsclreidungswert voraus.
Der vorab erntittelte Ent-
scheirlLurgswert sollte zwei-
felsohne mit Riicksicht auI
die Stärke der eigeuen Ver-
handlutrgsposition ein Wert
hinter, ,vorgehaltener l land"
se in .28
Wenn Verhancllungsteil-
nehrner ihre eigenen Ent-
scheidLrngswerte k nnen und
auch beachten, stellcn Argu-
mentationswerte l<eine In-
stnlmente cler [ibervortei-
lung dar.'o Argurnentations-
werte zeiclmen sich hirrge-
gen durclr zahlreiche l3igen-
schaften aus, die sich den
clrei [Iauptrnerkrnalen, clem
Merkmal der T'arnung, clern
I
Ubersicht: Systenmlilc der Merknrule des Argwnentalionswertes
Merkrnal der Parteienbezogenheit uncl dem Merk-
mal der Konfliktlösungsorientierung, zuorduen las-
sen. Nachfolgencle Übersicht zeigt eine mügliche
Systerratisierung cler trigenschaften cles Argumenta-
tionswertes.
l)a Argunlentationswerle in eine Verhandlung
nicht in ihrer eigentlichen (lestalt, sondern lediglich
als vermeitrtliche ocler scheinbare Entscheidungs-
oder Arbitriumwerte eingebracht werden, gilt Iür sie
das Merktnal der Tht'nur?g.. ,;Es gehört freilich zum
Mirnikry des Argumentationswertes, dass er seinen
walrren Charakter verleusnet."'n Gemäß dem Merk-
940
27 Ygl. hierzu Matschke, BFuP 1976, S. 517 ff.; l4hgenltofer. BFlnP
I 988, S. 537; Gorn;,, Llnterrrelrrnensbewertung in Verhandlungspro-
zessen, Wiesbaden 7002.7)rnr  Folgenden s iehe Brzsel  in:  Brösel /
Kasperak ( I { rsg ) ,  a.a.O. (Fn.  3) ,  S.  5 l5 f f .
28 Schließlich werden so arrch clie Rewertungsgutaclrten von Wirt-
schaftspriilern als Argunrentalionsrverte verwendet, u'enn es 1ür die
Konfliktpatteien von Vorteil ist, weil grundsätzlich davon ausgegan-
gen werden kann, ,,dass die Zahlen und l)aten des Gutachtens nicht
in täuschender otlcr gar betrügerischer Absicht zusammengestellt
worden sind"; so Mat,schlrc, ßlirP 1976, S. 521.
29 \g l .  Matschlre,  BFUP 1976,5.52O.
30 Mat,schhe, in: GoetzkeiSieben (Ilrsg.), Morlerne Ilnternelmungsbe-
wertung und Grundsälze ihrer ortlnungsmäßigen Durchlührung,
Ki i ln 1977, S.  9 l  n,  h ier  S.  102.
3l  Ygl .  A4atschlre,  a.a.O. (Ftr .  -10),  S.  9 l .
32 Ygl. A,lutschlce, BFuP 1916, S. 521 .
I)ie Wirtschafisprülung, I1eft l7l2004
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eine Verändemng cles Verhaltens angestrebt wird.
Dieser soll durch die Argumentationswerte bewusst
zr-r Zugeständnissen bezüglich bestimmter lconflikt-
lösungsrelevanter Sachverhalte oder angestrebter
Verlrandlungsergebnisse b wegt werden.
Das Merkrnal der Konfliktlösurtgsorierüientttg äu'
f3ert sich darin, dass Argumentationswerte grund-
sätzlich mit dem Zweck in die Verhandlung eirtge-
bracht wercleu, eine Einigung oder eine Nicht-Eini-
gung'3 irn Ilinblicl< auf tlen Übergang tles Eigentutls
arn Rewertungsobjekt zu erzielen. Da Argumentati-
onswerte i. d. R. keine einfach in den l{aum gestell-
ten Preisangebote, sondern begrünclete Preisvorstel-
lungen darstellen, dienen sie dazu, clie zwisclten den
Verhandlungspartnern hinsichtlich cler Preishöhe
oder anderer Parameter bestehenden Interessenge-
gensätze zu überbrücken und schließlich eine Kon-
fliktlösung zu erzielen.'o l)ies kann clurch eine mit
IIilfe der Argumentationswerte unterstützte koopera-
tive Suche nach konfliktlösungsrelevanten Sachver-
halten uncl einer anschließenden Einigung auf ent-
sprechende Ausprägungen dieser Parameter erfol-
gen." Die Konfliktlösungsorientierung spiegelt sich
in den ihr untergeordneten Merkmalen der lul'orma-
tion, der Flexibilität sowie der Glaubwürdigkeit wi-
der. Das Merhnul der Infurmation zeichnet die Ar-
gurnentationswerte aus, weil die Verhancllungspar-
teien versuchen, mit cliesen Werten ihre Angebote zu
begriinden.'6 I)etnzufolge gervinnt der Verhancl-
lLrngspartner lnfornationen über die Preisvorstellun-
gen der anderen I'artei und kann gegebenenlalls
auch auf die von dieser Partei gewählte Verhand-
lungstaktik schließen. Ferner können die Verhand-
lungspartner aus frernden und auch aus eigenen Ar-
gumentationswerten - insbesondere, wenn diese vou
,,unabhängigen" Gutaohtern in clen Prozess eittge-
bracht wurden - eventuell bisher noch unbekannte
Informationen tiber das Bewertungsobjekt gewin-
nen." Mit den Argumentationswerten können denl
Verhandlungspartner auch bewusst lnformationen
,,zugespielt" werden, um den verrnuteten Einigungs-
bereich, die Differenz zwisclten dem eigenen Etrt-
scheiclungswert und dern mutmaßlichen Entschei-
dungswert der Gegenpartei, itrsbesonclere durch eine
angestrebte Korrektur des Entscheidungswertes cler
Gegenpartei zu erweitern." Hierbei zeigt sich clie
enge Verknüplung des Merkrnals der Information
mit denr Merkmal der Beeinflussung. Das Merkmal
der Flexihilitrit beschreibt einerseits die Fähigkeit
von Argumentationswerteu, neue lnlormaticlnen und
Zwischenergebnisse der Verhar-rdlung noch zu be-
rücksichtigen. Andererseits sollten die im Rahmen
der Argumentationsfunktion verwencleten Bewer-
tungsverfalrren insolern flexibel gestalt- und hand-
habbar sein, als sie ftir Argutnentationen ntehrere
Ansatzpunkte zulassen, um. gegenüber clem Ver-
harrdlungspartner nicht unglaubwiirdig zu wirken.sn
l)ie Wirtschaftsprtifung, Ileft I 7/2004
Schließlich erweist sich ein Ärgumentationswert trur
als brauchbar, wenlt iltn das Merkmal der Glaubwür'
digkeit auszeichnet. ArgLtmentationswerte sollen so-
mit überzeugende, wcnig altgreifbare,,realistische"
Werte seitr, deren Ermittlung von der Gcgenseite
toleriert wird und welche von dieser schließlich als
begrür-rdetes Angebot akzeptiert werden.ou flierzu
eignen sich in Aubetracht dcs Attseheus des llerufs-
staudes vor allem clie von Wirtschaftsprüfern erslell-
ten llewertrurgsgutachten, soweit die Verhandlungs-
partner nicht dereu eingesclu'änkte Brauchbarkeit
für Entscheidungszwecke erkeltnen.
Die Parteien könneu im llinblick auI die Beein-
flussung des Verhatrcllungspartners anl die eirtge-
setzten Bewertungsgrößen und/oder die verwende-
ten llewertungsverlaltren abstellen.o' Erfblgt die Be-
einllussurrg der Cegenpartei über die Bewertung,s-
grölJen, versuchen die Parteien, die innerhalb der in-
vestitionstheoretischen Bewertungsrnodelle (2. B. im
Zustantls-Grenzpreismodell und im Zulrunftser-
folgswertverfahren) verwendeten Rechengrößen,
wie z.B. die abgegrenzten Zukunftserfblge oder die
verwendeten Kalkulationszinsfüße, in ihrem Sinne
zrr präsentieren. Bei Argumentation mit den Bewer-
33 ( ie l r t  e ine Verhaudlungsparte i  nr i t  dem Ziel  in e i r lc  Vethandlung,
dass es erst gar nicht nt eitrcr Ilinigrtng konrtnen soll, kiinnen z.ll
dargebotene astrononisclte Preisvorstellungen und -begründungcn
gceiglete eirtigLtugsausschließelrde Argtlntcntationswerte sein, die
zu einer (sclurelleren) Konflil<tlösung int SituIe des Verhandlungsab-
[r rucl rs i i ihrcr t .
34 lnr Rahmen der Verhandlungs- und .Enlscheidungsphase rnuss sich
über eine Vielzahl kontliktrelevanter Sachvethalte verständigt r,ver-
den; vgl. hiernt Matschhe (1975), a.a.O. (Fn. 23), S. 56 lf , und atrch
I l rösel ,  a.a.O. (Fn.  20),  S.  53 sowie S.  80 t r  Diese lassen s ich in
originäre und derivative konfliktlösungsrelevante Sachverltalte un-
terteilen. Wirlren Paratneter urunillelbar entscheidungsfeldverän-
dernd, sind sie den originiiren konlliktlösungsrelevanteu Sachverhal-
ten zuzuordnen. lJnter tlie derivativen konfliktlösungsrelevanten
Sachverlralte l'allen diejenigert, die nur mitlelbar das Entscheidungs-
feld des Bewertungssubjekts verändern. Letztere dienen dazu, rlie
Ausprägungen tler originären Sachverhalte herzuleiten oder zu be-
gründen, rrttd stelten somil in einer Mitlel-Zweck-Beziehung zu die-
sen originären Verhandlungsgegenständen. Die Variablen,,Bewer-
t rnrgsverfahren", , ,Zukunftserfo lg"  und, ,Kapi ta l is ierungszinsfuf l "
verändern heispielsweise tlas Entscheidungsfcld einer Konfl iktpartei
nur rnittelbar. Sie dienen tier llerleitung und argumentativen Abstiit-
zrmg des originären Saclrverltahs ,,Kaufpreis" r:ntl sind deshalb den
tlerivativen kollliktiösungsrelevattten Sachverhalten zu rubrizieren.
Neben der Arguntenlationsfunktion derivativer Sachverhalte besteht
die Möglichkeit, clie originären Sachverhalte itn Rahrnen der Ver-
haldlung rlurch die tlerivativen Sachverhalte zu substituieren, welu)
rnit der Einigung der Konfliktparteien attf konkrete Ausprägungert
der derivativen Sachverhalte die Extensionen der originären Sach-
vcrhalte bestimmt werden. Olrne dass der prästttntive Kätrf'er not-
wendigerrveise ine Verschlecltterttng der Verhandlungsposition be-
fürchlen nruss, ist es ihm sotnit rnöglich, bei einzelnen derivativen
Sachverhalten Verhandlungsbereitschaft zu offenbaren und nachzu-
geben; rlenn erst eine Verständigung über alle derivativen Sacltver-
lralle de{errniniert detr dazu gehörigen originären Sachverhalt und
sornit das Rntscheitlungsfeld. Eine positive Konfliktlösung setzl
schließlich nur die Einigur-rg der Verhandlungsparteien über die
Extensionen aller originärerr Sachverhalte voraus.
35 Vgl. auch Matschke, a.a.O. (Fn. 30), S. 96 i
36 Vgl. aucb Matschke, a.a.O. (Frr. l0), S. 96.
37 Ygl .  I r [atschke,  BFuP 1976, S- 521.
38 Vgl .  auclr  Mntschke,  a.a.O. (Fn.  .10),  S.98 f .
39 Vgl .  A\atschke,  a.a.( ) .  ( l in .  30),  S.  l -58 f f . ,  h ier  S.  159.
40 Vgl .  auch Mutst :hke,  a.a.O. ( I "n.  30),  S.  97.
4l  Vgl .  I !er ing/Olbr ich,ZfB2002,I i rg.- l le f t  5,  S.  155 f f .
941
4r,t j 9,' U94!r!,"5t! t,,5
Ir.lug,srterfhluzn selbst nlüsseu der Gegenseite zur
Wertfindung (u.U. nttr scheinbar) öhottonlisclr fun-
tlierte Beu'ertulrgsmethoden gescltic[<t datgeboten
werclett.42 Ilierzu eigtren sich speziell solche Verfah-
rett, clie sich trotz ilrrer Uublatrchbarkeit zur lltrt-
sclreiduttgswcrternrittluttg in cler Praxis beaclrtliclter
(aus entscheiduttgsorieutierler Sichl unverställdli-
cher) ISeliebtheit erfreuen, wie beispielsweise clie
neoklassischerr finanzierungstheoretischen Bewer-
turrgstnoclelle (DCF- utrd Realoptiousverfaluen)
oder clie so genanttten,,nrarktorientiertell" Multipli-
lcat.orverlältren.o' I)ie argumentative Akzeptanz der
DCF-Verfalrren dürfte sich durcli ihen aus etttschei-
tlungsorientierter Sicht fataleu,,Ritterschlag" im
Rahnren des IDItr 5' 1 noch weiter steigern, obtvoltl
clie betliebswirtschaflliclte Literatur auI clie Mängel
cler ttutr attch vour tDW propagierten Metltodelr hilr-
länglich lringewieseu hat.nn
3.3 [{on,sequenze.n fiir den nächsten IDII. 'St'andard
zt r U n. tet' rrch nrctn lt ewe r ltut g
Es hat sich gezeigt, dass clie Argumentationsfunkti-
on und, ihre Är:gtrrnetrtationswerte itn Unterschierl
zunr ,,objektivierlen" Wert cine Einbettung in clie
I'lanungen cles Bewertungssrrlrjektes erfbrdetn. Da-
bei slellen Argutnentaliouswerte keitre Instrulnente
der Übervorteilttng dar, soltdern clienett vielmelu
clazrr, Ittteressengegellsätze it Verliandlungen z' B'
tlurch Infonilatiottsvermittlurlg zu überbräckcn, utn
letztentllich eine Kt-rnfliktltistrng z'tt erz'ielen' Da ins-
besotrclere die von Wirtschaftsprüfern in Gutachten
ernritteltelr Werte einett hohen Glaubwürdigkeits-
bortus besitzen, eignen sie sich besonders gut zur
Argutnentaliott.
Wo,,.trn sich das lDlZ bislang vor der Erkenntnis
verscltließt, dass Arguntentatiorrshilfen i  Preisver-
haucllttngen auf fteieu Märkten niclrts Anstößiges
anhaftet, ist niclrt lecht einsichtig. Die Zukurrftsuusi-
cherheit hann durclt lteine Methode bezwungen wer-
den, uncl deshalb llihren viele Wege ttaclt Rom und
iusbesonclere nicht nur der des wenig plausiblen, für
heine Partei relevanten objektivierten Wertes' Wa-
rurn sollte ein Wirtschaftsprüfer nicht auch seine
Mandanten in der Weise beraten tlürfen, dass sie irlr
freirvill igen lnteressenausgleich dttrch von der Ge-
genseite zwanglrei akzeptierte Argumente ein güns-
tigeres ltrgebnis erzielen? I'Iandreiclrungen zur
Aigumeutations- uncl Verhandlungstaktik wären in
einerr känftigen IDI'V Standard aufzunehmen. Das
velaltete Konstrtrkt cles obiektivierten Wertes könnte
dallir entfallen.
4. Zusanttttenfassung
Irri Jahte 2000 r,erabschietlcte der I{FA des IDW
den IDIIr S / und löste siclr damit voll der methodi-
scherr Geschlosserrheit ,Jer IDW St/l-lFA 2/1983'
Stattclesseu ölfnete er sich '- clem Zeitgeist und denr
Druck US-arleril<auischer Standardsetzttng nach-
gebencl -- clern Methodcnltluralismus' Allerdings
eigneu sich die tturunehr als der llrtragswerttne-
l hlde gl e i ch."vertig em pfohle nen DCI]- Ver lah ren cl e
facto nrtr zur Cetreriertlng voll parteiischen Argu-
rnetrtatiortswerten it  Angesiclrt theoretisch schwa-
cher Vetltandlungspartner (und bei gegenseitigem
E,irrvernelunen auch zur Ertnitl.lung voll Arbitrium-
werten). Eine I(orrektttr des IDIY S / ist tlaher aus
fachlicher Sicht clringend geboten. Bei dieser Ciele-
gerrlreit könnte sich cler IIIA des IDI|t gleich dem in
der 'Iheoric seit langem bekanntetr - jedoch noclt
wenig erforsclrten - uucl gleichwolrl in der Praxis
höchst beder:tsamen I(onzept cles Argumentatiot-ts-
wertes trfl 'nen utlcl sioh votn statisch orietrtierten
Modell des,,objektivierten" Utrternelunerrswertes
Itisen.
42
4 l
44
Vsl .  at tch ßr i isel ,LJl r I2003, S.  130 n
Ygl. Ilering/Olbrich,Zttf 2002, Erg.-lleft 5, S l56 f'
V 'g l .  Sclurei , ter ,  t )B 1998, S.  1473 f f ;  I ler i r tg,  aaO (Fn'  8) '
S.'93 ff.; Krcg/Ka.sperzolc, Grundzüge der Unternehntensbewertung'
lvlüncherr 2000, S. I l2 fL
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